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はじめに
本稿の目的は，企業の成熟度と経営者予想、の楽観性および予想精度の関係について明らかにす
ることである。企業のライフサイクルと配当の関係に言及した「配当ライフサイクル仮説」では，
株主還元に対する姿勢は企業の成熟度により異なるとされる。この議論では，成熟度の低い企業
では自社のビジネスを拡大させるための魅力的な投資機会が多いことから，内部留保は株主還元
ではなく投資に向かう傾向があるといわれている。一方で，成熟度が高い企業では魅力的な投資
機会が減少する反面，蓄積された内部留保を積極的に株主に還元する傾向があることが指摘され
ている。
この理論に従えば，成熟度の低い企業では株主還元で投資家を引き付けることができないため，
代わって内部留保の再投資による高成長を投資家に印象付ける必要がある。そこで，重要になる
のが企業の業績に関する見通しの情報すなわち経営者予想である。経営者予想は投資家やアナリ
スト，株価に大きな影響を与えるなど円投資家の期待を大きく左右することから非常に重要な
情報として位置づけられている(九そして， Ajinkya and Gift (1994)によれば，経営者は予想
のこうした特徴を利用して投資家の期待をコントロールするインセンティブを持つとされるω。
( 1 ) 本研究はJSPS科研費25780280の助成を受けたものです。
( 2) Healy and Palepu (2001)によれば，経営者予想は監査された財務諸表に匹敵する信頼性があり，
投資家により新しく信頼性のある情報として利用されている。アナリストに対する影響では， Ha号sel1
巴tal. (1988)が経営者予想の公表を受けてアナリストは自身の予想を見直す傾向があることを指摘し
ている。株価に対する影響では， Waymire (1984)が経営者予想は株価に影響があることを示し，経
営者予想が株式市場にとって良いニュースであったとき株価はプラスに，逆に悪いニュースであったと
き株価はマイナスの反応を示すと述べている。
(3) Dechow et al. (1999)は，予想情報の価値関連性を明らかにする分析で予想情報に当期利益に関す
るアナリスト予想を用い，予想がある場合，予想の価値関連性が確認される一方で当期利益の実績値や
株主資本簿価の価値関連性が著しく低下することを明らかにしている。同様の傾向は，太田 (2005)，
奈良・野間 (2013a)により，日本で予想情報に経営者予想を用いた研究でも確認されている。
(4 ) 経営者が経営者予想を用いて投資家の期待をコントロールする手法はexpectationadjustmentと呼
ばれている。
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こうした経営者のインセンティブおよび企業の成熟度と株主還元に対する姿勢を勘案すると，
成熟度の低い企業では自社の成長を投資家に印象付けるために，経営者予想、を実際の見通しより
も高めにすなわち楽観的に提示することによって投資家の期待を上方に誘導するインセンティブ
を持つと考えられる。そして，経営者予想を実際の見通しよりも高めに公表すると必然的に予想
の精度が低くなることから，成熟度の低い企業の経営者予想は予想精度が低くなると推測する。
他方，成熟度の高い企業では成長といった観点からは魅力が低下するものの， I配当ライフサ
イクル仮説」によれば株主還元を充実させている。また，成熟度の高い企業は長期に渡り築き上
げられた信頼性や評判があるため，経営者予想の下方修正などに伴う評判の失墜や株価の下落な
どのリスクを避ける傾向があると考えられる。このようなことから，成熟度の高い企業では経営
者予想を楽観的に公表するインセンティブは相対的に低いと考えられる。さらに，こうした企業
では自社の状況を適切に投資家に伝えることを重視すると考えられ，経営者予想の予想精度は高
くなると推測する。そこで，本稿は成熟度の低い企業と成熟度の高い企業について，経営者予想、
の楽観性と予想精度について調査を行う。
以下， 2節では先行研究と仮説について示し， 3節では分析の手法とデータを説明し， 4節で
は実証結果を提示し， 5節では本稿のまとめについて述べる。
2.先行研究および仮説の導出
(1 ) 先行研究
経営者予想は企業が公表する当期の業績に関する予想であり，企業が行うディスクロージャー
の一種である。テーィスクロージャーのうち法律で開示の義務のあるものを法定開示，それ以外の
ものを自主開示と呼ぶが，このうち経営者予想は自主開示に相当する。自主開示のなかでも経営
者予想は投資家やアナリスト，株価に大きな影響を及ぼすことから，経営者予想の楽観性や予想
精度とその背後にある経営者のモチベーションについて言及した研究は数多く存在する。例えば，
McDonald (1973)， Basi et al. (1976)， Jaggi (1978)は，企業の所属産業と予想誤差の関連調査
し，規制産業に属する公益企業の経営者予想は被公益企業より予想精度が高く悲観的ωであると
述べている。なお，この理由には過度に儲けている印象を避ける目的があると述べている。
また， Choi and Ziebart (2004)によれば，成長企業では経営者予想が悲観的な傾向がある。
Skinner and Sloan (2002)はこの理由について，成長株はネガティプな決算に強く反応する傾
向があり，成長企業の経営者はネガティプサプライズを避ける強いインセンティプがあることを
指摘しているへなお，これまでの研究では，業種や企業の成長以外にも企業規模や上場市場，
(5) 欧米の研究では楽観的な予想に optimistic，その反対である楽観的ではない予想に pessimisticとい
う用語を用いる。本稿ではpessimisticの訳として“悲観的"という言葉を用いる。
(6) こうした成長企業のネガティプサプライズを避ける傾向はMatsumoto(202)においても確認され
ている。
(249 ) 企業の成熟度と経営者予想の楽観性および予想精度 175 
企業業績(利益など)，過去の予測誤差や資金調達の有無なと、が予想の精度や楽観性について関
係することが明らかになっている。
他方，企業の成熟度すなわちライフサイクルと配当の関係に言及した「配当ライフサイクル仮
説」は，企業の成熟度により株主還元に対する姿勢は異なることを主張している。より具体的に
は，成熟度の低い企業では資金余力は小さいが自社のビジネスを拡大させるための魅力的な投資
機会が多いことから，内部留保は株主還元ではなく投資に向かう傾向があるとされる。一方で，
成熟度が高い企業では，賞金余力は増すものの魅力的な投資機会が減少するため，蓄積された内
部留保を積極的に株主に還元する傾向があることが指摘されている。
このような主張は実証分析の結果からも支持されており， DeAngelo et a1. (2006)， Denis 
and Osobov (2008)， Ferris et al. (2009)， Kuo et al. (2013)などが配当ライフサイクル仮説
と整合的な結果を提示している。一例を挙げると DeAngeloet al. (2006)は，成熟度の低い企
業では高い成長を達成できる投資機会が多く存在することから資金需要が高く，内部留保は投資
に向けられ，株主還元には消極的であることを示している。一方で，成熟度の高い企業について
は高い成長を選げることができる魅力的な投資機会が減少し株主還元すなわち配当の支払いに
重点が移るとも述べている∞。さらに， Kuo et al. (2013)は世界 18カ国について配当ライフサ
イクル仮説が成立しているかを検証し，多くの国々で DeAngeloet al. (2006)と整合的な結果
が確認されていることを報告している。
(2) 仮説の導出
以上，見てきたように配当ライフサイクル仮説を検証した先行研究では，成熟度の低い企業で
は投資機会が豊宮にあるが，資金余力が小さいととから株主還元に消極的であることが明らかに
なっている。これに加え，成熟度の低L、企業では投資を先行させるあまり利益が赤字もしくは一
時的に業績が低迷している可能性もある。このようなことを勘案すると，成熟度の低い企業では
投資家にとって株主還元や業績の点で必ずしも魅力的ではないことがわかる。しかし，成熟度の
低い企業では旺盛な資金需要を支えるために，成長力を示し企業を魅力的に見せる必要がある。
このようなことから，成熟度の低い企業では経営者予想、を楽観的に作成するインセンティブが働
くと考えられる O さらに，経営者予想、を楽観的に作成することは実績値との草離を助長させるこ
とから，必然的に予想、精度が低くなると考える。
一方，配当ライフサイクル仮説によれば，成熟度の高い企業では高収益の投資機会が相対的に
減少する一方で資金余力が増すため，投資よりも株主還元にその比重が移る傾向がある。また，
成熟度の高い企業は業績も比較的安定し，長期に渡り築き上げられた信頼性や評判もあるため，
自社を実力以上に魅力的に投資家にアピールするインセンティブは低いと考える。このような企
業では，自社の信頼や評判を失墜させるようなディスケロージャーや決算で実績が予想、に達しな
( 7 ) DeAngelo et a1. (2006)は，この傾向は高収益低成長企業においてもあてはまるごとを示している。
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い時の下方修正のリスクを避けるために保守的な予想の公表を行うと考えられ，予想が悲観的で
予想精度が高くなると推測する。
そこで，本稿は，企業の成熟度が高いほど，経営者予想は悲観的かつ予想精度は高くなること
を明らかにする。本稿で検証する仮説は以下のとおりである。
仮説 1:成熟度の低い企業の経営者予想は楽観的で予想精度が低い
仮説2:成熟度の高い企業の経営者予想は悲観的で予想精度が高い
次節では，これらの仮説を実証するための検証方法ならびに分析に用いたデータについて説明
を行う。
3.検証方法およびデータ
(1 ) 検証方法
企業の成熟度と経営者予想の楽観性および精度の関係を明らかにするために，本稿では2つの
分析を行う。はじめの分析では，企業の成熟度を示す指標によりサンプルを5つのグループに分
け，成熟度の低い企業ほど経営者予想が楽観的かつ予想精度が低いことを示す。 2つ目の分析で
は，経営者予想の楽観性および予想精度を被説明変数とする回帰分析を行い， 1つ目の分析につ
いて結果の頑健性を確認する。
成熟度を示す指棟には DeAngelo et al. (2006)が検証に用いた以下の 2つの指標を採用する。
ひとつは自己資本に占める利益剰余金の比率 (RE/TE)であり，いまひとつは総資産に占める
利益剰余金の比率 (RE/TA)である。以下に，各変数の定義を示す。
RE..， 
RE庁'Ei.t=五?
REは利益剰余金， TEは自己資本， TAは総資産， iは企業， tは決算期を示す。自己資本な
いし総資産に占める利益剰余金の比率の高い企業ほど企業が成熟した段階にあることを示す。
はじめの分析では， RE/TE. RE/TAの大小によりサンプルを5つのグループに分け，経営者
予測誤差 (MFOPT)および経営者予想精度 (MFERR)について，各グループの平均値および
中央値を示す。両変数の定義を以下に示す。
MF.，-ACT.， 
MFOPT.， = -----:-:::-ー
Ml14VEttーl
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|MFi，-ACT;， I 
MFERR，= 叩 町・
MVEi.t-l 
MFOPT は経営者予想、の楽観性を示す指標であり，値が大きいほど経営者予想が楽観的であ
ることを示す。 MFERRはMFOPTの絶対値である。これは，経営者予想、の予想精度を示す指
標であり，値が大きいほど予想精度が低いことを示す。その他の変数は， MFが当期利益につい
ての期初経営者予想， ACTが当期利益の実績値， MVEが株式時価総額である。
企業の成熟度が低いほど経営者予想が楽観的であるならば，成熟度の指標 (RE/TE，RE/TA) 
が低いほど経営者予測誤差 (MFOPT)が大きくなると考えられる。また，企業の成熟度が低い
ほど経営者予想の予想精度が低くなるのであれば，企業の成熟度の指標 (RE/TE，RE/TA) 
が低いほど経営者予想精度 (MFERR) が大きくなると予想する o なお，経営者予測誤差
(MFOPT)および経営者予想精度 (MFERR)については，成熟度の低いク守ループ lと成熟度
の高いグループ5の聞で差の検定を行う。
次に，回帰分析について分析手法を示す。本分析では，経営者予想の楽観性 (MFOPT)を被
説明変数とするモデル lと2，と経営者予想、精度 (MFERR)を被説明変数とするモデル3と4
について考える。なお，モデル lと3では，企業の成熟度を示す指標にRE/TEを，モデル2と
4では，企業の成熟度を示す指標にRE/TAを採用している。以下に，分析に用いたモデルを示す。
モデル 1: MFOPT;，1 = α。+αtRE!TEj.H +α20FFERj.t十α3MFOPT;.t-l+α.MFOPT;.t-2 + 
α5 o TCi，t +α6lnMVEj，tー1+α7LOSSιt+αsSGROW11li，t+~;~2 九YDt + ~f~2 O)Dj+Et 
モデル 2: MFOPT;，t = α。+αlRE!TAi，t-l+α20FFERi，t+α3MFOPT;，t-1+α4MFOPT;.t-2 + 
α50TCU十α6lnMlIEi.t_l+a7LOSSU十 αgSGROW11li，t十 ~;~2 7t YDt十乙:{~2 o)Dj十f-I
モデル3: MFERRj，t =α。+αlRE!TEi.tー1+α20FFERi，t+α3MFERRi.t-l+α4MFERRi，t-2+ 
α50TCi汁α6lnMVEi，t-l+α7LOSSi，t+αsSGROWTH;，t+ ~;~ 2 7t}叫+~{~2δ:)Dj+e t 
モデル4:MFERRi，t =α。十αlRE/TAi，t-l十αzOFFERj，+α3MFERRi，t_l+α4MFERRj，t_2十
α50TCi，+α6lnMVEi" 1 +α7LOSSi，t+α8SGROWTHi，t+ ~;~27tYD，+ ~{~2o)Dj+E， 
OFFER， :公募増資を示す変数。キャッシュフロー計算書の株式の発行による収入， /株式時価総額日
により算出する。
MFERR'-I: 1 期前の経営者予想精度。 (t-1期の経営者予想-tー I期の実績)/ t 2期の時価総額に
より算出する。
MFERR'-2: 2期前の経営者予想精度。 (t-2期の経営者予想-t-2期の実績)/ t-3期の時価総額に
より算出する。
MFOPT，ー1: 1 期前の経営者予測誤差。 I(t一l期の経営者予想-t-1期の実績)1/ t-2期の時価総額
により算出する。
MFOPTt-2: 2期前の経営者予測誤差。 I(t-2期の経営者予想-(-2期の実績)I /十 3期の時価総額
により算出する。
OTC，:上場市場を識別するフラグ。東証1， 2部に上場している場合を 0，東証1，2部以外に上
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場している場合を lとする。
lnMVEt:株式時価総額の対数。
LOSSt:赤字の有無を示すダミー変数。 t期の予想が赤字の場合1，そうでない場合0とする。
SGRWOTHt: 3年平均売上成長率。(売上高 t一売上高 t-1) /時価総額t-1の3年平均により算出する。
YD:年度を示すダミー変数。
ID: :業種を示すダミー 変数。
仮説が正しければ，成熟度が低い企業ほど経営者予想が楽観的になる，すなわち経営者予測誤
差 (MFOPT)の値が上昇することからモデル lと2の成熟度を示す変数 (RE/TE，RE/T A) 
の係数は有意にマイナスとなると予想する。同様に，成熟度が低い企業ほど経営者予想の精度が
低い，すなわち経営者予想精度 (MFERR)の値が上昇することから，モデル3と4の成熟度を
示す変数 (RE/TE，RE/TA)の係数は有意にマイナスとなると予想する。
経営者予測誤差 (MFOPT)と経営者予想精度 (MFERR)は，企業の成熟度以外の変数の影
響も受けることから，モデルには先行研究をもとにコントロール変数を追加している。以下では
コントロール変数の説明を行う。
OFFERtは公募増資を示す変数であり，キャッシュフロー計算書の財務活動によるキャッシュ
フローに掲載されている株式の発行による収入を株式時価総額で割って求める。 Ota(2006)は，
日本市場を対象とした分析において株式で資金調達を行う企業では経営者予想の予測誤差が大き
いことを明らかにしている∞。よって，経営者予測誤差 (MFOPT)のモデルでは，OFFERtの
係数の符号は正になると予想する。なお，経営者予測誤差 (MFERR)のモデルでは，関連する
先行研究がないため符号の予測は行わない。
MFOPTtーlとMFOPTt-2はそれぞれ l期前の経営者予測誤差と 2期前の経営者予測誤差を示
す。 Ota(2006)は日本市場を分析し，t期の経営者予想の予測誤差はt-1期，t-2期の影響を
受けることを明らかにしている。そのため，経営者予測誤差 (MFOPT) のモデルでは，
MFOPTt_1とMFOPTt_2の符号は正になると予想する。さらに MFERRtーIとMFERRt_2は，
それぞれ l期前の経営者予想精度と 2期前の経営者予想、精度を示す。 Williams(1996)によれ
ば，過去の経営者予想の精度はアナリストにとってその企業の予想の信頼性に対する指標になる。
これは，当期の予想は過去の予想と正の関係があることを示しており，経営者予想精度
(MFERR)のモデルでも MFERRt_1とMFERRt_2の係数の符号は正になると予想する。
OTCtは，上場市場を識別するフラグであり，東証 1，2部に上場している場合を 0，東証 1，2 
部以外に上場している場合を 1とするダミー変数である。 Basiet al. (1976)， Jaggi (1980)， Choi 
and Ziebart (2004)は， NYSE上場企業の経営者予想は AMEX上場企業よりも予想精度が高
く悲観的であると述べている。 AMEX上場企業は一般的に NYSE上場企業に比べて成熟度の低
(8 ) 他方，欧米の研究では資金調達の有無と予想の楽観性については関係がないとする実証結果もあり，
必ずしも資金調達と予想の楽観性についての議論は一貫していなL、。例えばFrankelet al. (1995)は，
資本市場から資金調達を行う企業は資金調達を有利に行うために経営者予想に楽観的なバイアスがある
という仮説を検証したが，経営者予想の誤差と資金調達との聞に負の関係を見出せていない。
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い若い企業が多L、。日本においても成熟度の低い企業はマザーズや JASDAQなどの東証 1，2部
以外の市場に上場していることが多いため，こうした企業すなわちフラグ 1の企業では経営者予
想が楽観的かっ予想精度が低くなると考えられる。よって，経営者予測誤差 (MFOPT)と経営
者予測誤差 (MFERR)の商モデルで，OTCtの係数の符号は正になると予想する。
lnMVEtは株式時価総額の対数である。 Choiand Ziebart (2004)は，大規模企業の経営者予
想は悲観的であると述べている。また， Jaggi (1980)は大規模企業の経営者予想の予想精度は
小規模企業よりも高いことを明らかにしている。予想精度に関しては，日本市場を対象とした太
田 (2005)，奈良・野間 (2013b)等でも同様の傾向が明らかになっている。よって，経営者予
測誤差 (MFOPT)と経営者予想精度 (MFERR)の両モデルで， lnMVEtの係数の符号は負に
なると予想する。
LOSStは赤字の有無を示すダミー変数であり，t期の予想、が赤字の場合1，そうでない場合は
Oをとする。 Choiand Ziebart (2004)は，前期の利益もしくは当期のアナリスト予想が赤字の
企業においては，経営者予想が楽観的な傾向があることを示している。よって，経営者予測誤差
(MFOPT)のモデルでは， LOSStの係数の符号は正になると予想する。なお，経営者予想精度
(MFERR)のモデルに関しては，係数の符号の予測は行わなL、。
SGRWOTHtは3年平均売上成長率を示す。 Choiand Ziebart (2004)によれば，成長企業で
は経営者予想が悲観的な傾向がある。また， Ota (2006)は日本のデータで同様の結果を得てい
る。このため，経営者予測誤差 (MFOPT)のモデルでは， SGROWTHtの係数の符号は負にな
ると予想する。なお，経営者予想精度 (MFERR)に関しては，係数の符号は予想しなL、。
分析に用いたモデルには業種ダミー (YD)と年度ダミー (ID)を挿入している。経営者予想
の精度と年度に関しては太田 (2005)が，経営者予想の予測誤差は年度によってばらつきがある
という実証結果を示している。また，経営者予想と業種の関係を示した先行研究としては，奈良・
野間 (20日b)が，経営者予想の精度は業種により異なることを示している(的
(2) データ
サンプルは全上場企業のうち，金融(銀行・証券・保険)を除く企業であり，分析に必要なデー
タを取得可能な企業である。財務データは連結決算を優先し，連結決算がない企業に関しては単
独決算を用いる。なお，決算月が 12か月に満たない企業は除外している。分析の期聞は 2002-
2012年度であり，この結果，サンプル数 15，218となった。データは全て AstaraManagerより
取得している。
分析に際しては，外れ値が結果に及ぼす影響を考慮し，ダミー変数以外の全ての変数について
外れ値の処理を行っている。外れ値の処理には，上下0.5%を削除する方法，3a成、よの値を除外
する方法などがある。本稿の分析期間は金融危機が起きた 2008年度を含むため，上下0.5%を削
(9) この傾向は， Ota (2006)，太田 (2005)でも明らかにされている。
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除する方法を採用した場合， 2008年を中心に緑営者予想を大幅に修正した企業について 3a以
上の値が数多く含まれる恐れがある。このため，3a以上の値を除外する方法により外れ値の処
理を行う。
表 Iにサンプルの分析に用いたサンプルの基本統計量，主要な変数の年度別の推移，相関係数
を示す。パネルAはサンプルの基本統計量であり，これを見ると経営者予測誤差 (MFOPTt) の
中央値と平均値は正である。このことから，期初の経営者予想は楽観的な傾向があることがわか
る。さらに， 1期前の経営者予測誤差 (MFOPTト 1)'2期前の経営者予測誤差 (MFOPTt_2) を
見ても同様の傾向があり，このことから経営者は常に予想を楽観的に公表する傾向があるといえ
る(10)。
パネルBは主要な変数について，年度別の推移を示したものである。 RE/TEや尺E/TAは，
2010年度をピークに上昇しその後低下している。背景には，金融危機が起きた 2008年度以前の
好況で企業が利益を蓄積し，その後の不況により蓄積した利益を取り崩していることがあると考
えられる。また，経営者予測誤差と経営者予想精度は 2008年度の値が突出して高くなっている。
これは，前年までの好況をもとに期初予想を公表したものの，期中の金融危機による経済状況の
激変から予想の大幅修正を余儀なくされたことが背景にあると考えられる O
パネルCは，分析に用いたサンプルの相関係数である。これによると，RE/TEとRE，jTAは
MFOPT，MFERRと負の関係がある。相関係数の分析では，経営者予想に影響を及ぼすその他
の変数のコントロールはできていないが，この結果より成熟度の低い企業では経営者予想が楽観
的かっ予想精度が低いことがわかる(11。
4.実証結果
(1 ) 企業の成熟度を示す指標によりサンプル後 5つのグループに分け，企業の成熟度と
経営者予想の楽観性および予想精度を分析した結果
表2は，企業の成熟度与を示す指標によりサンプルを 5つに分け，企業の成熟炭左経営者予想、の
楽観性および予想精度を分析したものである。パネルAはRE/TEによりサンプルを 5つに分
け，各グループの経営者予測誤差 (MFOPT) と経営者予想精度 (MFERR)について，平均値
と中央値を示している。ここではク守ループlが成熟度の低い企業，グループ5が成熟度の高い企
業を示す。
(10) このような傾向について， Kato et al. (2009)は， 日本では経営者予想が実績値を大幅に講離する
ことに起因する訴訟リスクが低いことから，経営者は予想を楽観的に公表する傾向があると説明して
L 、る。
(11) SGROWTHに関しては，成熟度の指標であるRE/TE，RE/TAと概念的に重複することが懸念され
る。しかし，表 lのパネルCからも明らかなように， SGROWTHと成熟度の相関係数はRE/TEが
0.052， RE/T Aが-0.014であり，業績の成長と成熟度は必ずしも一致しない。このことより，企業の
成熟度と業績の成長を別々に検証することに意義があると考える。
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表l 分析に用いたサンプルの基本統計量，主要な変数の年度別の推移，相関係数
パネル A:基本統計量
最小値 第1四分位 中央値 平均値 第3四分位 最大値 サンプル数
REjTE， -17.480 0.394 0.592 0.526 0.743 18.961 15，218 
REjTA， 0.769 0.129 0.251 0.275 0.404 0.921 15，218 
MFOPT， O.5~日 -0.010 0.003 0.026 0.030 0.662 15，218 
MFERR， 0.000 0.007 0.017 0.045 0.045 0.662 15，218 
1nMVE， 5.481 9.065 10.052 10.242 11.235 16.373 15，218 
LOSS， 0.000 0.000 0.000 0.019 0.000 1.000 15，218 
SGROWTH， 1.715 0.076 0.019 0.017 0.115 1.720 15，218 
MFOPTト 1 -0.268 一0.009 0.004 0.017 0.029 0.277 15，218 
MFOPTト 2 -0.269 -0.009 0.003 0.016 0.028 0.273 15，218 
MFERRト】 0.000 0.007 0.017 0.036 0.043 0.277 15，218 
MFERR'-2 0.000 0.006 0.017 0.035 0.042 0.273 15‘218 
パネルB:主要な変数の年度別の推移
REjTE， REjTA， MFOPT， MFERR， 
年度 平均傾 中央値 平均値 中央f直 半均値 中央値 平均値 中央値
2002 0.433 0.542 0.239 0.216 0.041 0.016 0.056 0.025 
2003 0.479 0.555 0.248 0.221 0.009 -0.001 0.0~8 0.012 
2004 0.497 O.日目9 0.248 0.220 0.007 -0.002 0.027 0.013 
2005 0.468 。目522 0.233 0.205 0.011 0.001 0.026 0.011 
2006 0.473 。目539 0.241 0.217 0.014 0.000 0.031 0.012 
2007 0.513 0.586 0.268 0.243 0.033 0.009 0.050 0.020 
2008 0.572 0.633 0.303 0.287 0.110 0.060 0.118 0.065 
2009 0.600 0.656 0.323 0.312 0.008 -0.002 0.042 0.021 
2010 0.613 0.666 0.328 0.314 0.008 0.000 0.036 0.018 
2011 0.597 0.647 0.308 0.293 0.015 0.002 0.041 0.020 
2012 0.580 0.640 0.311 0.297 0.014 0.001 0.036 0.016 
パネルC:相関係数
RE/TE， RE/TA， lvlFOPT， lvlFERR， InlvlVE， LOSS， SGROWTH， M~'OPT，_ 1 MFOPT，_ 2 MFER町一 1Mf以R，_2 OFFER， OTC， 
RE/TE， 1.000 
RE/TA， 0.505 1.000 
lvlFOPT， 0.153 -0.160 1.000 
lvlFERR， 0.159 -0目193 0.838 1.000 
InlvlVE， 0.126 0.114 -0.154 -0.221 1.000 
LOSS， 0.049 -0.056 0.027 0.081 -0.025 1.000 
SGROWTH， 0.052 日011 -0.147 -0.164 0.083 -0.071 1.000 
lvlFOPTt-l -0.126 -0.138 0.17 0.176 -0.12 U.151 -0.193 1.000 
lvlFOPT'_2 -0.113 -0.123 0.017 0.041 -0.090 0.02 -0.158 0.137 1.000 
lvlFERRt-l -0.130 -0.185 0.12 0.24 -0.219 0.156 -0.209 0.62 0.13 1.000 
lvlFERR'_2 -0.132 -0.186 -0.005 0.082 -0.186 0.032 -0.15 0.049 0.637 0.26 1.0日
OFFER， 0.019 -0.018 -0.022 -0.029 0.019 -0.003 0.059 -0.023 0.04 -0.025 0.010 1.000 
OTC， 一0.01 -0.013 0.040 0.056 -0.236 0，023 0，033 0.029 0.027 0.049 0.043 -0.05 1.000 
パネル Aに分析で用いたサンプルの基本統計量，パネルBに主要な変数の年度別の推移，パネルCに相関係数を示す。
RE/TE，は，企業の成熟度を示す指標であり，自己資本に占める利益剰余金の比率である。 RE/TA，も成熟度を示す指標
であり，総資産に占める利益剰余金の比率である。 MFOPT(経営者予測誤差)は経営者予想の楽観性を示す指標であり，
(経営者予想 実績値)/時価総額により計算する。 MFERR(経営者予想精度)は経営者予想の精度を示す指標であり，
I (経営者予想一実績値)I /時価総額により計算する。 lnMVE，は株式時価総額の対数である。 LOSS，は赤字の有無を示
すダミー変数であり， t!到の予想、が赤字の場合1.そうでない場合はOとする。 SGRWOTH，は 3年平均売上成長率を示
し， (売上高 tー売上両t-1) /U剖曲総額tの3年平均により算出甘る。 MFOPTt-iおよび MFOPT/-Zは，それぞれ l期前
の経営者予測誤差， 2期前の経i益者予測誤差を示す。 MFERR，-tおよび MYERR'_2は，それぞれ l期前の経営者予想精
度， 2期前の経営者予想、精度をホす。 OFFER，は公募増資を示寸変数であり，キャッシュフロー計算書の株式の発行によ
る収入/株式時価総額により算出する。 OTC，は上場市場安識別するフラグであり，東証1.2部に上場している場合を 0，
東証 1，2部以外に上場している腸合を lとする。 YDは年度を示すタ主一家数，!Dは業種を示すダミー炎数である。
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表2 企業の成熟度を示す指標によりサンブルを5つに分け，企業の成熟度と
経営者予想の楽観性および予想精度を分析した結果
パネル A:RE/TE 
2 3 4 5 
RE/TEt 平均値 0.019 0.442 0.591 0.711 0.864 
RE/TEt 中央値 0.196 0.443 0.591 0.710 0.845 
MFOPTt 平均値 0.057 0.023 0.021 0.015 0.013 
MFOPTt 中央値 0.012 0.003 0.003 0.001 0.002 
MFERRt 平均値 0.076 0.045 0.039 0.034 。.032
MFERRt 中央値 0.027 0.018 0.017 0.015 0.014 
パネJレB:RE/TA 
一一一一一一切
2 3 4 5 
RE/TAt 平均値 0.031 0.157 0.254 0.369 0.563 
RE/TAt 中央値 0.050 0.153 0.250 0.369 0.551 
MFOPTt 平均値 0.055 0.026 0.019 0.017 0.013 
MFOPTt 中央値 0.011 0.002 0.002 0.002 0.003 
MFERRt 平均値 0.076 0.048 0.040 0.035 0.028 
MFERRt 中央値 0.027 0.019 0.018 0.015 0.013 
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t値/z値
16.833特本
13.519料*
35.804本**
16.984本料
t値/z値
16.918*** 
11.220柿本
35.852*** 
19.905キキキ
表2は，企業の成熟度を示すJtit'}lによりサンプルを5つに分け，企業の成熟度と経営者予想の楽観性および予想精度を
分析したものである。パネルAはRE/TEにより，パネルBはRE/TAによりサンプルを5つに分け，各グループの
経営者予測誤差 (MFOPT)と経賞者予想精度 (MFERR)について，平均値と中央値を示している。 RE/TE，は，企
業の成熟度を示す指標であり.自己資本に占める利益剰余金の比率である。 RE/TA，も成熟度を示す指標であり，総資
産に占める利益剰余金の比率である。 MFOPT(経営者予測誤差)は緩営者予想の楽観性を示す指標であり， (緩営者
予想 実績値)/時価総額により計算する。 MFERR(経営者予想精度)は経営者予想の精度を示す指標であり， 1 (経営
者予想 実績値)1/時価総額により計算する。なお，経営者予測誤差 (MFOPT)および経営者予想精度 (MFERR)
については，成熟度の低いグループlと成熟度の高いグループ5の聞で差の検定を行う。 t値はt検定，i!値はウィルコ
クソン検定の結果であり，山は 1%水準で有意であることを示す。
結果を見ると，成熟度の低L、企業を示すグループ lから成熟度の高い企業を示すグループ5に
従って経営者予測誤差 (MFOPT)が低下する傾向がある。このことより，成熟度の低い企業ほ
ど経営者予想が楽観的であることがわかる。また，経営者予想精度 (MFERR) も，成熟度の低
い企業を示すグループ lから成熟度の高い企業ぞ示すグループ5に従って低下する傾向がある。
経営者予想精度 (MFERR)は MFOPTの絶対値であり予想の楕度を示すことから，値が小さ
いほど予想精度が高いことを意味する。このことから，成熟度の低い企業では経営者予想が楽観
的であり精度が低いことが明らかになった。また，成熟度の高い企業については経営者予想が悲
観的で精度が高いことがわかった。なお，成熟度の低いグループ1と成熟度の高いグループ5の
聞で差の検定を行ったところ，経営者予測誤差 (MFOPT)，経営者予想精度 (MFERR) とも
に，中央値・平均値において 1%水準で、有意な差があることが確認されている。
同様に，パネルBはREjTAによりサンプルを 5つに分け，各グループの経営者予測誤差
(MFOPT) と経営者予想精度 (MFERR)について，平均値と中央値を示している。これによ
ると，成熟度の低い企業を示すグループ1から成熟度の高い企業を示すグループ5に従って経営
者予測誤差 (MFOPT)が低下する傾向があり .REjTEで得られた結果と整合的なデータが得
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られているO この傾向は経営者予想精度 (MFERR)についても同様である。このことより，成
熟度の指標にRE/TAを用いた場合でも，成熟度の低い企業ほど経営者予想が楽観的で予想精度
が低いということが明らかになった。なお，パネルAのRE/TAの分析同様に，成熟度の低い
企業であるグループ lと成熟度の高い企業を示すグループ5の間で差の検定を行ったところ，経
営者予測誤差 (MFOPT)，経営者予想精度 (MFERR)ともに，中央値・平均値において 1%水
準で有意な差があることが確認されているoRE/TE， RE/T Aともに，予測誤差 (MFOPT)の
分析では，第 lグループから第 5グループにかけて MFOPTの値が漸減となっておらず第5グ
ループでわずかながら第4グループを上回る傾向があるため，回帰分析でも結果の頑健性を確認
する(凶。
(2) 回帰分析の分析結果
表3は，経営者予想、の楽観性および精度を被説明変数とする回帰分析の結巣である。パネルA
は経営者予測誤差 (MFOPT) を被説明変数としたモデル 1と2の結巣であり，それぞれ
RE/TE， RE/TAを成熟度の変数として用いた場合の結果について示している。これによると，
RE/TEを用いたモデル 1，RE/TAを用いたモデル 2でそれぞれ企業の成熟度を示す指標
(RE/TE， RE/TA)の符号は有意にマイナスとなった。これは成熟度が低いほど経営者予想が
楽観的であることを意味するものであり，仮説と整合的な結果である。
その他の変数については， MFOPTtー l'OTC，. lnMVE，. SGROWTHtが有意に仮説と整合的な
結果が得られている。一方.OFFERt • MFERR， 2.LOSS，は両モデルで有意とはならなかった。
OFFERtについては，係数の符号が有意でないがH木のデータを用いた Ota(2006)とは異なる
結果であり，欧米の先行研究である Frankelet a1. (1995)と整合的な結果が得られている。こ
の理由には，増資時の経営者予想による投資家の期待コントロールはその後の株価下落を招くこ
となどから，敬遠されることなどが理由として考えられる。なお，MFERRt_2の符号は予想、に
反してマイナスとなったが係数は有意ではない。また，LOSStに関しては係数の符号は正で予
想と整合的であるが係数は有意になっていなL、。
パネルBは経営者予想精度 (MFERR)を被説明変数としたモデル3と4の結果であり，そ
れぞれRE/TE.REiTAを成熟度の変数として周いた場合の結果について示している。これに
よると，RE/TEを用いたモデル4，RE/TAを用いたモデル5でそれぞれRE/TE.RE/TAの
符号は有意にマイナスとなった。これは成熟度が低いほど経営者予想の精度が低いことを意味す
るものであり，仮説と整合的な結果である。
(12) 本稿では，企業の成熟度を示す変数として，上場後何年経過しているかを示す上場後年数と，設立後
何年経過しているか告示す設立後年数を用いて同様の分析そ行ったが，両変数を則いた場合，仮説と整
合的な結果が得られなかった。これは，上場もしくは設立後年数を経過している企業が木稿で定義する
利益剰余金の比率のI肯い成熟度の高い企業とイコールの関係にはなく，必ずしも悲観的で予測誤差の少
ない予想を行っているわけではないことを意味している。さらに，企業年齢が高いグループのなかには
著しく予想精度の{刷、ものが含まれており，こうした変数が結果に影響しているロI能性もある。
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その他の変数については. OTCt • lnMVEtで仮説と有意に整合的な結果が得られており，
MFERRt _ l • LOSSt• SGROWTHtについても係数が有意となった。 OFFERtについては経営者
予測誤差 (MFOPT)の分析同様，両モデルで有意となっていないが. MFERRt_2については
RE/TEを採用したモテ'ル3で有意となっている。
以上， 2つの分析より以下の点が明らかになった。第 1に，企業の成熟度の低い企業では経営
者予想が楽観的で予想、精度が低い傾向があることがわかった。第2に，成熟度の高い企業では経
営者予想、が悲観的で予線精度が高い傾向があることがわかった。こうした背景には，成熟度の低
い企業では株主還元に消極的であるが，魅力的な投資機会が多いことから資金需要が高く，投資
家に成長力を示し企業を魅力的に見せる必要があり，経営者予想を実際の見通しよりも高めに公
表することで投資家の期待値を高めに誘導するインセンティブがあると考えられる。そして，こ
のようにして経常者予想を楽観的に公表した結果，経営者予想、の予想、精度も低下したと推測する。
一方で，成熟度の高い企業では魅力的な投資機会が減少する一方で，内部憶保を用いて株主還
元を実施するようになる。このような企業においては，業績は安定する傾向にあり資金需要も低
下しており，長期に渡り築き上げられた信頼性や評判もあるため，自社を過度に魅力的に投資家
にアピールするインセンティブは低いと考える。むしろ，このような企業では自社の信頼や評判
を失墜させるようなディスクロージャーや決算で実績が予想に達しない時の下方修正の'リスクを
避ける傾向があると考えられ，このような理由から経営者予想が悲観的かっ予想糟度が高くなる
と推測する。なお，成熟度の高い企業では業績予想の作成・公表手法に関しでも過去からの蓄積
があり，そうした蓄積も予想精度の向上につながっていると考えられる。
5.おわりに
本稿は，企業の成熟度と経営者予想の楽観性および精度の関係について分析を行った。分析の
結果，成熟度の低い企業では経営者予想が楽観的であり予想精度も低い一方，成熟度の高い企業
では経営者予想が悲観的で予想精度が高いことが明らかになった。
このような背景には，成熟度の低L、企業では自社の成長を投資家により印象付けるために，経
営者予想を楽観的にすなわち高めに示すことによって投資家の期待を上方に誘導するインセンティ
ブがあることがあると考えられる。他方，成熟度の高い企業では成長といった観点からは魅力度
は低下するものの，株主還元を充実させている。また，成熟度の高い企業は長期に渡り築き上げ
られた信頼性や評判があるため，経営者予想の下方修正などに伴う評判の失墜や株価の下落など
のリスクを避ける傾向があると考えられる。このようなことから，成熟度の高い企業では経営者
予想を楽観的に公表することによって投資家の期待を上方に誘導するインセンティブは低いと考
えられる。
本稿の貢献は以下の 2点である。経営者予想に関する研究では，企業規模や上場市場，企業業
績(利益など).業種，企業の成長，過去の予測誤差や資金調達の有無などが経営者予想の楽観
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表3 回帰分析の分析結果
符号予測 モデル l
係数 H直
切片 0.088 15.492判事
RE/TEt 0.019 一15.509料事
RE/TAt 
OFFERt 十 -0.048 0.515 
MFOPTt-l 十 0.219 17.469幹掌
MFOPTt-2 + 0.007 -0.556 
OTCt 十 0.009 2.594*** 
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モデル2
係数 t値
0.097 17.032判事
0.066 -18.422*紳
-0.088 0.945 
0.207 16.524肺移
0.016 -1.274 
0.010 2.877材*
InMVEt 0.005 -11.049*料 -0.005 -10.504*材
LOSSt + 0.002 0.468 0.001 0.245 
SGROWTHt 0.036 15.275柿* 0.039 一16.453*柿
パネルB:経営者予想精度
符号予測 モデル3 モデル4
係数 t1i宜 係数 t1i直
切片 0.122 22.955帥* 0.137 25.591 ** 
RE/TEt -0.017 15.377脚本
RE/TAt 0.070 -21.670柿*
OFFERt 0.070 -0.841 -0.114 -1.377 
MFERRtーl 0.242 17.765傘料 0.210 15.362料水
MFERRt-2 0.044 3.296字率掌 0.017 1.235 
OTCt + 0.011 3.560字本牟 0.012 4.083ホ**
InMVEt -0.007 17.460帥掌 0.007 17.226*** 
LOSSt 0.030 6.857本キ* 0.029 6.731*** 
SGROWTHt -0.031 14.584本紳 0.034 -16.145*** 
パネルAに経営者予測誤差を被説明変数とするモデルlと2，パネルBに経営者予想、精度を被説明変数とするモデル3
と4の結果を示す。なお，モデルには年度・業種ダミーを投入しているが結果の表記は省略している。
モデル 1:MFOPT;.， =目。+町RE/TEυ，+α20FFER，.，+a，MFOPT;".，-トα，MFOPT;"2+α50TCt，，+日6InMVEi， +
α7LOSSU+向SGROWTH...+L:;{~ 2 r，YD，+ r:.;~2 ojDj+o， 
モデル2: MFOPT;" =目。+a，RE/TAi，.+α20FFERi，+a，MFOPT;，_，+α，MFOPT;.2+α50TCi，+α61nMVEi" ，+ 
日7LOSS"，十四8SGROWTHi，t+r:.;~2 ちYD，十戸j = 2δ'jDj十εr
モデル3:MFERRυニ α。十a，RE/TEi，_+α20FFERi〆1，a3MFERRi，t_， ，1α，MFERRu 2+α50TCi"十日6InMVEi，_+
α7LοSSi，+α，SGROWTHi，t+ r:.;~ 2おYD，+~f-20!D}十九
モデル4:MFERR"， =町一トa，RE/TAi""十a20FFERμ+α"MFERRi"，+向MFERRi'_2十α50TC"，+日6InMVEi".，+
α7LOSSi"十α，SGROWTHu+L.:~ 2百YD，+r:.f~2ÔjDj+ô， 
MFOPT (経営者予測誤差〕は経営者予想の楽観性を示す指標であり， (経営者予想一実績値)/時価総額により計算す
る。 MFERR(経営者予想精度)は経営者予想の精度を示す指標であり. 1 (経営者予想 実績値)1/時価総額により
計算する。 RE/TE，は，企業の成熟度を示す指標であり，自己資本に占める利益剰余金の比率である。 RE/TA，も成熟
度を示す指標であり，総資産に占める利益剰余金の比率である。 OFFER，は公募増資を示す変数であり，キャッシュフ
ロー計算書の株式の発行による収入/株式時価総額により算出する。 OTC，は上場市場を識別するフラグであり，東証1.
2部に上場している場合そO.東証1.2部以外に上場している場合そ!とする。 1nMVE，は株式時価総領の対数である。
MFERR，-，およびMFERR，，!;!:，それぞれ l期前の経営者予想、精度， 2期前の経営者予想、精度令示すo MFOPTt-lお
よびMFOPTt-2!ま，それぞれI期前の経営者予測誤差， 2期前の経営者予測誤差を示す。 LOSS，!ま赤字の有無安示す
ダミー変数であり，t期の予想が赤字の場合1，そうでない場合は Oとする。 SGRWOTH，は3年平均売上成長率を示
し， (売上高t-売上高1-1)/時価総額tの3年平均により算出する。 YDは年度を示すダミー変数， TD!ま業務を示す
ダミー 変数であるの***'士 1%水準で有意であることを示す。
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性や精度に影響することが明らかになっていた。これに企業の成熟度が関連していることを明ら
かにしたことが貢献の l点目である。また，成熟度の低い企業は株主還元に消極的であるにも関
わらず，その高い資金市要から高い成長を投資家に示す必要がある。そこで，株主還元に代わっ
て高い業績見通しを投資家に示すことで投資家を引き付けるインセンティブを持つことを示した
点が貢献の 2点目である。そして，情報の利用者に対する示唆としては，成熟度の低い企業の経
営者予想は楽観的なバイアスがあり予想精度も低いことから，その利用には注意が必要である点
が挙げられる。
なお，本稿では企業の成熟度と経営者予想、の楽観性と精度について議論を行ってきたが，より
直接的に株主還允(配当や株主優待，自社株買L、)と経営者予想の関係も興味深い論点である。
紙幅の関係上，各株主還元策については取り上げていないが，これらの点については今後の検討
課題としたL、。
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